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W tym tygodniu

b

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
wstepnych kwietniowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w kwietniu
do 51,9 pkt. wobec 51,6 pkt. w marcu. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty efekty
niskiej bazy sprzed miesigca, jak rowniez prawdopodobna dalsza poprawa sytuacji w chiriskim
przetwérstwie (wzrost nowych zamowien przyczyniajagcy do zwiekszenia produkcji w
niemieckim przetwdrstwie). W ujeciu geograficznym, wzrost wskaznika wynikat z poprawy
koniunktury zaréwno w Niemczech, jak i we Francji. Wyniki badan koniunktury bedg szczegdlnie
istotne dla oceny perspektyw Swiatowego handlu. We wtorek opublikowany zostanie indeks
ZEW, obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do
sytuacji gospodarczej w Niemczech. Oczekujemy, ze jego wartos¢ zwiekszyta sie do 7,0 pkt. w
kwietniu z -3,6 pkt. w marcu. Nasze prognozy wynikdw badan koniunktury w strefie euro
ksztattujg sie blisko konsensusu, a tym samym ich materializacja bedzie neutralna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w marcu o 1,0%
m/m wobec spadku o 0,2% w lutym ze wzgledu na wyzsza sprzedaz w branzy motoryzacyjnej.
Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej wzrosta w marcu do 0,2% m/m wobec
0,0% w lutym, co byto wynikiem wyzszej dynamiki produkcji w kategorii ,,dostawa mediow”.
Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych budéw doméw (1220 tys. w marcu wobec 1162
tys. w lutym) oraz pozwolen na budowe (1285 tys. wobec 1291 tys.) wskazg na stabilizacje
sytuacji na amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki
badan koniunktury w przetwérstwie. Prognozujemy, ze wskaznik NY Empire State zwiekszyt sie
do 6,5 pkt. w kwietniu wobec 3,7 pkt. w marcu, a indeks Philadelphia FED zmniejszyt sie do 10,0
pkt. w kwietniu wobec 13,7 pkt. w marcu. Materializacja tych prognoz bedzie spdjna z naszym
scenariuszem, zgodnie z ktédrym w | kw. br. nastgpi nieznaczny spadek sprowadzonego do
wymiaru rocznego tempa wzrostu PKB w USA do 2,1% wobec 2,2% w IV kw. 2018 r. Uwazamy,
ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie
ograniczony.

W s$rode opublikowane zostang waine dane z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego w | kw. br. zmniejszyto sie do 6,3% wobec 6,4% w IV kw. (1,4% kw/kw wobec
1,5% w IV kw.). Pozostate dane miesieczne wskazg sumarycznie na lekkie przyspieszenie
rocznego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w marcu. Prognozujemy, ze produkcja
przemystowa zwiekszyta sie o 6,2% r/r w marcu wobec 5,3% w lutym, sprzedaz detaliczna
wzrosta o 7,3% r/r wobec 8,2% w lutym, a inwestycje w aglomeracjach miejskich zwiekszyty sie
0 6,3% r/r wobec 6,1% w lutym. Naszym zdaniem publikacja danych z Chin bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.

Dzisiaj poznamy finalne dane o marcowej inflacji w Polsce. Dostrzegamy ryzyko, ze tempo
wzrostu cen zostanie zrewidowane w doét w poréwnaniu do wstepnego szacunku (1,7% r/r
wobec 1,2% w lutym). Uwazamy, ze w kierunku wzrostu wskaznika w marcu oddziatywata
wyzsza dynamika wszystkich jego sktadowych (cen zywnosci, paliw i innych nosnikdéw energii
oraz towardw i ustug uwzglednianych przy obliczaniu inflacji bazowej). Publikacja danych o
inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

W srode poznamy marcowe dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w marcu w
porownaniu do lutego i wyniosta 2,9%. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
zmniejszyta sie naszym zdaniem do 7,2% r/r w marcu wobec 7,6% w lutym, co byto efektem
przesunie¢ zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia w gdrnictwie. Publikacja danych o
zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki
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konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W czwartek poznamy dane o marcowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze
wzrost produkcji przemystowej spowolnit do 4,3% r/r wobec 6,9% w lutym. W kierunku
zmniejszenia dynamiki produkcji oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe i ostabienie
popytu zagranicznego. Uwazamy, ze materializacja prognozy, spdjnej z oczekiwaniami
rynkowymi, bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowana na pigtek publikacja aktualizacji
diugoterminowego ratingu diugu Polski przez agencje Moody’s. Ostatnia aktualizacja oceny
wiarygodnosci kredytowej przez Moody’s byta zaplanowana na pazdziernik 2018 r., jednak
agencja nie dokonata wtedy rewizji ratingu Polski oraz nie opublikowata raportu kredytowego.
Tym samym rating Polski zostat utrzymany na dotychczasowym poziomie (A2 z perspektywg
stabilng). We wczesniejszych raportach agencja zwracata uwage na ewentualne trwate
pogorszenie sytuacji w finansach publicznych jako czynnik oddziatujgcy w kierunku obnizenia
oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Uwazamy, ze agencja Moody’s podobnie jak S&P (patrz
ponizej) uzna postulowane przez rzad zmiany w polityce fiskalnej jako dziatanie procykliczne.
Niemniej jednak oczekujemy, ze rating i jego perspektywa zostang niezmienione. Niemniej
jednak oczekujemy, ze rating i jego perspektywa zostang niezmienione. Decyzja agencji zostanie
ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw. Decyzja agencji zgodna z naszymi oczekiwaniami
bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa S&P utrzymata dtugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. Jako uzasadnienie takiej oceny
wiarygodnosci kredytowej S&P wskazat na zrownowazony wzrost gospodarczy, wysoki kapitat
ludzki, cztonkostwo Polski w UE, umiarkowane poziomy zadtuzenia prywatnego i publicznego,
dobre statystyki dotyczace zadtuzenia zagranicznego i rozwiniety rynek kapitatowy. Zgodnie z
komunikatem, rating mégtby zosta¢ podniesiony, jesli utrzyma sie szybkie tempo wzrostu
gospodarczego (wyzsze niz u gtéwnych partnerow handlowych) bez zwiekszenia dtugu
zagranicznego (tj. bez wzrostu deficytu w na rachunku obrotéw biezgcych) oraz jesli nominalna
wartos$¢ dtugu publicznego bedzie sie obniza¢ dzieki utrzymywaniu nadwyzki budzetowej.
Podwyzka ratingu mogtaby nastgpi¢ réwniez, jesli wprowadzenie Pracowniczych Programéw
Kapitatowych przyczynitoby sie do wzrostu oszczednosci prywatnych. Jednoczesnie agencja
zwrdcita uwage na ewentualne znaczgce pogorszenie sytuacji w finansach publicznych lub
szybszy od oczekiwan wzrost ptac (przyczyniajgcy sie do pogorszenia konkurencyjnosci) jako
czynniki oddziatujgce w kierunku pogorszenia oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Agencja
ocenita, ze zaproponowane przez rzad zmiany w polityce fiskalnej (tzw. pakiet fiskalny) maja
charakter procykliczny i przyczynig sie do wzrostu deficytu sektora finanséw publicznych. S&P
zrewidowat w gére swojg prognoze deficytu sektora GG w relacji do PKB w 2020 r. z 2,0% do
2,6% i oczekuje, ze utrzyma sie on na tym poziomie w latach 2021-2022. Uwazamy, ze agencja
bedzie potrzebowata kilku kwartatéw w celu oceny rezultatéw dziatania PPK. W rezultacie
oczekujemy, ze w horyzoncie kilku kwartatéw S&P nie zmieni ratingu Polski. Naszym zdaniem
potwierdzenie przez agencje ratingu Polski jest neutralne dla kursu ztotego i rentownosci
obligacji.

¢ W ubieglym tygodniu odbyt sie nadzwyczajny szczyt Rady Europejskiej, na ktérym
zdecydowano o odtozeniu terminu Brexitu do 31 pazdziernika br. Warunkiem wydtuzenia
terminu jest udziat Wielkiej Brytanii w wyborach do Europarlamentu, ktére odbeda sie w dniach
23-26 maja. W innym przypadku Brexit nastgpi 31 maja br. Jednoczesnie w komunikacie z
ustaleniami szczytu podkreslono, ze tres¢ umowy w sprawie Brexitu nie podlega renegocjac;ji.
Zgodnie z ustaleniami szczytu Wielka Brytania moze opusci¢ UE wczesniej niz 31 pazdziernika br.
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jesli zaakceptuje wynegocjowang przez T. May umowe w sprawie Brexitu. Reakcja rynku na
ustalenia szczytu byta ograniczona. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze Wielka
Brytania nie opusci UE bez umowy. W konsekwencji, podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z
ktédrym na koniec 2019 i 2020 r. kurs GBPPLN wyniesie odpowiednio 5,00 i 4,88.

¢ W ubiegltym tygodniu odbyto sie posiedzenie EBC. W komunikacie po posiedzeniu utrzymany
zostat zapis, zgodnie z ktérym EBC oczekuje ze ,,stopy procentowe pozostang na niezmienionym
poziomie przynajmniej do korca 2019 r., w kazdym razie tak dtugo, jak bedzie to konieczne do
zapewnienia dalszego trwatego zblizania sie inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w $rednim
okresie”. WydZwiek konferencji po posiedzeniu EBC w ubiegtym tygodniu potwierdzit zmiane
nastawienia banku centralnego zasygnalizowang juz w marcu — odejscie od stopniowej
normalizacji polityki pienieznej w strefie euro (realizowanej od czerwca 2018 r.) w strone
mozliwosci dalszego jej ztagodzenia (patrz ponizej). Prognozujemy, ze stopy procentowe w
strefie euro pozostang na niezmienionym przynajmniej do potowy 2021 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowano Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z
oczekiwaniami zapis dyskusji potwierdzit zmiane nastawienia Rezerwy Federalnej na bardziej
gotebie. Na szczegblng uwage zastuguje fragment, zgodnie z ktdrym cztonkowie FED dostrzegaja
znaczgca niepewnosc dotyczacy perspektyw gospodarczych i sytuacji na rynkach finansowych.
Zwrdcili oni takze uwage, ze presja inflacyjna w USA pozostaje ograniczona. Jednoczesnie kilku
cztonkéw FED zaznaczyto, ze ich poglady dotyczace kierunku zmiany stdp procentowych w USA
mogg sie zmienia¢ wraz z naptywajgcymi danymi. Gotebi wydzwiek Minutes stanowi wsparcie
dla naszego scenariusza zaktadajgcego stabilizacje stop procentowych w USA w latach 2019-
2020. Rynek wycenia obecnie obnizke stop procentowych o ok. 20 pb w 2019 r.

¢ Inflacja CPl w USA zwiekszyla sie w marcu do 0,4% m/m wobec 0,2% w lutym (1,9% r/r w
marcu wobec 1,5% w lutym), przy oczekiwaniach rynku réwnych odpowiednio 0,2% m/m i
1,8% r/r. W kierunku zwiekszenia inflacji w ujeciu miesiecznym oddziatywata wyzsza dynamika
cen nosnikéw energii, podczas gdy przeciwny wptyw miato nizsze tempo wzrostu cen zywnosci.
Inflacja bazowa nie zmienita sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosta 0,1% (2,0% m/m w
marcu wobec 2,1% w lutym), ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (odpowiednio 0,2%
m/m i 2,1% r/r). Stabilizacja inflacji bazowej wskazuje na ostabienie presji inflacyjnej, mimo
obserwowanego w ostatnich miesigcach lekkiego wzrostu presji ptacowej. Stanowi to wsparcie
dla naszego scenariusza zaktadajgcego stabilizacje stép procentowych w USA w latach 2019-
2020 (patrz powyzej). W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat takze wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktory zmniejszyt sie w kwietniu do 96,9 wobec 98,4 pkt., co wynikato z
obnizenia jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost
sktadowej dla oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB w Il kw. 2019 r. zmniejszy sie do 2,0% wobec 2,1% w | kw.

¢ Saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie marcu do 32,6 mld USD wobec 4,1 mid
USD w lutym, co byto znaczaco powyziej oczekiwan rynku (8,8 mld USD). Jednoczesnie
dynamika eksportu zwiekszyta sie w marcu do 14,2% r/r wobec -20,8% w lutym, a dynamika
importu spadta do -7,6% r/r wobec -5,2%, co byto odpowiednio powyzej i ponizej konsensusu
rynkowego (7,3% i -1,3%). Silny wzrost dynamiki eksportu wynikat przede wszystkim z
ustgpienia efektu statystycznego zwigzanego z wcze$niejszym niz w 2018 r. terminem Swieta
Chinskiego Nowego Roku, co zwiekszato aktywnos¢ w handlu zagranicznym w styczniu i
znaczaco jg obnizyto w lutym. Z tego powodu dopiero dane za kwiecien pozwolg na
doktadniejszg ocene sytuacji w chidskim handlu zagranicznym. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty takze dane nt. nowych kredytéw, ktérych wartos¢ w marcu wyniosta 1690
mld CNY wobec 886 mld CNY w lutym, przy oczekiwaniach réwnych 1200 mld CNY, co wskazuje
na pierwsze efekty polityki Ludowego Banku Chin majgcej na celu pobudzenie popytu
wewnetrznego poprzez zwiekszenie akcji kredytowej. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie
z ktérg w | pot. br. dojdzie do dalszego spowolnienia chifskiego wzrostu PKB, ktory w Il kw. br.
osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 6,1% r/r. W Il pot. br. prognozujemy
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przyspieszenie wzrostu gospodarczego i w konsekwencji w catym 2019 r. dynamika PKB w
Chinach wyniesie 6,4% wobec 6,6% w 2018 r.

¢ W lutym odnotowano deficyt obrotéw biezacych w Polsce w wysokosci 1 386 min EUR wobec
nadwyzki na poziomie 1 825 min EUR w styczniu. Zmniejszenie salda na rachunku obrotow
biezgcych wynikato z nizszych sald obrotéw towarowych, ustug, dochoddéw pierwotnych i
dochodoéw wtérnych (odpowiednio o 1037 min EUR, 172 min EUR, 1585 min EUR i nizsze 417
min EUR niz w styczniu). Dynamika eksportu zwiekszyta sie w lutym do 10,0% r/r wobec 5,0% w
styczniu, a dynamika importu wzrosta do 13,4% wobec 4,9%, co w znacznym stopniu wynikato z
efektéw niskiej bazy sprzed roku. Czynnikiem sprzyjajgcym zwiekszeniu dynamiki eksportu byt
réwniez wzrost aktywnosci w dziatach eksportowych polskiego przetwdrstwa w lutym (por.
MAKROpuls z 20.03.2019). Prognozujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw
biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB w | kw. obnizy sie do -1,0% wobec -0,7% w IV
kw. 2018 r.
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W ubiegtym tygodniu odbylto sie posiedzenie EBC. W komunikacie po posiedzeniu utrzymany zostat
zapis, zgodnie z ktérym EBC oczekuje ze ,,stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie
przynajmniej do konca 2019 r., w kazdym razie tak dtugo, jak bedzie to konieczne do zapewnienia
dalszego trwatego zblizania sie inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w srednim okresie”.

Prognozy EBC dot. wzrostu PKB (% r/r) 01 Prognozy EBC dot. inflacji bazowej (% r/r)

18
15
1,2
0,9
0,6
0,3

0,0

2019 2020 2021 2019 2020 2021
m Grudzien 2018 m Marzec 2019

Zrédto: EBC, Credit Agricole

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w marcu EBC wyraznie zrewidowat w dot swoje prognozy dotyczace tempa
wzrostu gospodarczego i inflacji w latach 2019-2021 w strefie euro (por. wykres). Zgodnie z
przedstawiong wowczas projekcjg cel inflacyjny EBC nie zostanie osiggniety w horyzoncie prognozy. Na
posiedzeniu w ubiegtym tygodniu prezes EBC M. Draghi wyrazat sie jeszcze bardziej pesymistycznie niz w
marcu o perspektywach makroekonomicznych obszaru wspdlnej waluty. Podobnie jak inni cztonkowie
Rady Prezeséw dostrzega on ostabienie wzrostu gospodarczego, w tym mniejszg presje inflacyjna. Prezes
EBC dopuszcza scenariusz wystgpienia recesji w strefie euro, jednak na razie uwaza on, ze
prawdopodobienstwo materializacji takiego ryzyka jest bardzo niskie. Niemniej jednak zwrdcit on
uwage, ze EBC jest gotowy do dziatania, jesli sytuacja makroekonomiczna bedzie tego wymagata.

Tym samym wydzwiek konferencji po posiedzeniu EBC w ubiegtym tygodniu potwierdzit zmiane
nastawienia banku centralnego zasygnalizowang juz w marcu — odejscie od stopniowej normalizacji
polityki pienieznej w strefie euro (realizowanej od czerwca 2018 r.) w strone mozliwosci dalszego jej
ztagodzenia. Pierwszym z elementdw tagodzacych polityke monetarng jest planowane uruchomienie
trzeciej rundy programu TLTRO (targeted longer-term refinancing operations). Program TLTRO polega na
udzielaniu bankom komercyjnym dtugoterminowych pozyczek majacych na celu pobudzenie akgji
kredytowej. Szczegétowe informacje o warunkach nowej serii TLTRO zostang ogtoszone na jednym
z najblizszych posiedzen (oczekujemy, ze w czerwcu). Stawki zastosowane w nowej rudzie programu
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beda uwzgledniaé¢ wnikliwg ocene mechanizmu transmisji polityki pienieznej przez kanat bankowy oraz
przyszte ksztattowanie sie perspektyw gospodarczych.

Podczas konferencji M. Draghi zwrdcit uwage, ze EBC rozwazy takze, czy utrzymanie korzystnego
oddziatywania ujemnych stép procentowych na gospodarke nie wymaga ztagodzenia ich ewentualnych
efektow ubocznych dla funkcji posredniczacej bankéw. Uwazamy, ze jest to nawigzanie do
ewentualnego wprowadzenia rozwigzania polegajgcego na zrdinicowaniu (tiering) poziomu
oprocentowania (wzgledem ujemnej stopy depozytowej), jakim obcigzane sg banki komercyjne przy
lokowaniu srodkéw w banku centralnym. M. Draghi zwrdcit jednak uwage, ze na razie Rada Prezeséw
nie dyskutowata na temat ewentualnego wprowadzenia takiego rozwigzania. Zapytany, czy ewentualne
wprowadzenie takiego $rodka pozwolitoby EBC na utrzymywanie stopy depozytowej na ujemnym
poziomie przez dtuzszy czas lub dalsze obnizki stédp procentowych, M. Draghi zaznaczyt, ze trudno
obecnie powigzaé te elementy ze sobg i bedzie wymagato to pogtebionej analizy po stronie banku
centralnego.

Zaktadajac, ze ewentualne zrdznicowanie poziomu oprocentowania, jakim obcigzane s banki
komercyjne przy lokowaniu srodkéw w banku centralnym doprowadzi do zwiekszenia efektywnej stopy
depozytowej o 0,1 pkt. proc. to wptyw takiego dziatania EBC na wynik sektora bankowego w strefie euro
bedzie ograniczony. Szacujemy, ze przyczyni sie ono do zwiekszenia tgcznego wyniku bankéw
komercyjnych o ok. 1,9 mld EUR (1,8% zysku netto z 2017 r.). Oznacza to, ze efekty zastosowania takiego
narzedzia beda miaty ograniczony wptyw na kapitaty bankéw i akcje kredytowa. Zatem takie rozwigzanie
bedzie oddziatywato na warunki makroekonomiczne gtéwnie poprzez kanat sygnalizacji polityki
pienieznej (,niskie/nizsze stopy procentowe przez dtuzszy czas”). Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze
podobny rezultat EBC moze osiggna¢ przez odpowiednig modyfikacje forward guidance.

WydZzwiek konferencji po kwietniowym posiedzeniu EBC stanowi wsparcie dla naszego scenariusza
polityki pienieznej w strefie euro (pierwsza podwyzka stép dopiero w potowie 2021 r.). Nie mozemy
wykluczy¢ scenariusza dalszych obnizek stdp procentowych w strefie euro (w przypadku zréznicowania
oprocentowania Srodkéw bankéw komercyjnych lokowanych w EBC), ale w obecnych warunkach dalsze
tagodzenie polityki pienieznej w taki sposéb bedzie miato naszym zdaniem ograniczony wptyw na wzrost
gospodarczy i inflacje w strefie euro.

> 4 Wyniki badan koniunktury w strefie euro kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

4,40 3,95 3,95 5,10
4,34 3,80 3,85 4,99
4,28 3,65 3,75 4,88
4,22 3,50 3,65 4,77
4,16 3,35 3,55 4,66
4,10 3,20 3,45 4,55
kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19
$rodto: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. 0) CHFPLN (I. 0%) ——GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2758 (umocnienie ztotego o 0,3%). W pierwszej czesci
tygodnia obserwowana byta tagodna aprecjacja ztotego w oczekiwaniu na zaplanowane na srode
posiedzenie EBC i publikacje Minutes z marcowego posiedzenia FED. Wydiwiek konferencji po
posiedzeniu EBC okazat sie bardziej gotebi od oczekiwan, co doprowadzito do dalszego umocnienia
ztotego. W czwartek doszto do nieznacznej korekty, jednak w pigtek ztoty kontynuowat aprecjacje
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wpierany przez spadek swiatowej awersji do ryzyka. Pigtkowa decyzja agencji S&P dotyczaca aktualizacji
polskiego ratingu zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkédw, tym samym nie miata ona
wptywu na kurs ztotego.

W ubiegtym tygodniu kurs EURUSD charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig. W srode doszto do
jego spadku w reakcji na gotebi wydzwiek konferencji prasowej po posiedzeniu EBC. W pigtek nad
ranem obserwowane bylo natomiast wyrazne umocnienie euro wzgledem dolara, ktéremu sprzyjat
zwiekszony popyt transakcyjny zwigzany z przejeciem duzej europejskiej instytucji finansowej przez
inwestora z Azji. Ustalenia szczytu Rady Europejskiej w sprawie Brexitu miaty ograniczony wptyw na kurs
EURGBP.

Potwierdzenie przez agencje S&P ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne dla kursu ztotego. W
tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg wyniki badan koniunktury (wstepne indeksy PMI dla strefy euro
oraz indeks ZEW dla Niemiec). W przypadku realizacji naszych zblizonych do konsensusu rynkowego
prognoz dane nie bedy miaty jednak istotnego wptywu na kurs ztotego. Neutralne dla kursu polskiej
waluty beda najprawdopodobniej réwniez liczne dane z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, rozpoczete budowy domdéw, nowe pozwolenia na budowe, indeksy NY Empire State i
Philadelphia FED), a takze dane z Chin (PKB, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w
aglomeracjach miejskich). Uwazamy, ze zaplanowane w tym tygodniu publikacje krajowych danych o
inflacji, zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw oraz produkgcji
przemystowe] nie beda miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu
przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na
kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

’ Komunikat S&P neutralny dla stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,5 3.2
2,39
2,3 238 2,9
21 2,05 2,5
2,04
1,9 1,82 2,2
1,80
1,7 1,8
2 lata 5 lat 10 lat kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19
Zrédio: Reuters ——2019-04-05 —2019-04-12 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubieglym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 1,82 (wzrost o 2pb), 5-letnie do 2,05
(wzrost o 1pb), a 10-letnie do 2,39 (wzrost o 1pb). Od poniedziatku do czwartku stawki IRS byty
stabilne. Posiedzenie EBC, publikacja Minutes z marcowego posiedzenia FED, a takze ustalenia szczytu
Rady Europejskiej w sprawie Brexitu nie mialy istotnego wptywu na krzywg. W pigtek doszto do
nieznacznego wzrostu stawek IRS w slad za rynkiem niemieckim. Pigtkowa decyzja agencji S&P
dotyczaca aktualizacji polskiego ratingu zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym
samym nie miata ona wptywu na krzywa dochodowosci.

Potwierdzenie przez agencje S&P ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne dla stawek IRS. W tym

tygodniu w centrum uwagi rynku beda wyniki badan koniunktury (wstepne indeksy PMI dla strefy euro

oraz indeks ZEW dla Niemiec). Uwazamy jednak, ze dane te nie bedg miaty istotnego wptywu na stawki

IRS. Neutralne dla krzywej bedg naszym zdaniem takze liczne dane z USA (produkcja przemystowa,

sprzedaz detaliczna, rozpoczete budowy domdw, nowe pozwolenia na budowe, indeksy NY Empire State
6
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i Philadelphia FED) oraz dane z Chin (PKB, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w
aglomeracjach miejskich). Ograniczony wptyw na stawki IRS bedg miaty rowniez publikacje krajowych
danych o inflacji, zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw oraz produkgc;ji
przemystowej. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w
przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe miczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
Wskaznik 8| kwi 18 | maj 18 | cze 18 wrz 18 | paz 18 mar 19 [ kwi 19
Stopa referencyjnaNBP* (%) 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Kurs EURPLN* 421 424 431 437 427 430 428 434 429 429 426 430 430 431
Kurs USDPLN* 342 351 369 374 366 371 369 384 379 374 372 379 384 382
Kurs CHFPLN* 358 354 374 378 369 38 375 38 379 381 374 379 385 384
Inflacja CPI (r/r, %) 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,3 1,1 07 1,2 15
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 08 1,0 1,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,7 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,7 74 4,6 2,8 6,0 6,9 43
Inflacja PPI (r/r, %) 0,5 10 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 2,9 2,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 47 6,6 6,5 3,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,7 78 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 7,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 37 3,7 37 37 35 34 3,2 3,2 3,0 2,8 29 29 29
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,6 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 57 5,7 5,8 6,1 6,1 5,9
Saldo ROB (mIn EUR) -925 -34 236 192 -754  -1005 -876  -482 -29  -1248 1825 -1386
Eksport (r/r, % EUR) -2,8 10,4 15 7,7 12,0 8,9 -15 13,2 7,6 2,3 50 10,0
Import (r/r, % EUR) 2,6 15,0 4,1 9,4 12,4 140 4.2 18,0 9,1 2,3 4,9 13,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2020
o | e | 3 | o ] o ]| o | o | o
51 4,3 3.8

PKB (%, r/r) 4,3 4,5 4,3 4,2 4,0 3,9 3,7 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 55 4,4 4,3 4,4 3,5 3,7 3,6 4,6 4,7 3,8
Inwestycje (%, rir) 8,5 5,8 5,2 5,0 4,7 4,9 4,8 5,0 7,3 5,8 4,8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,0 57 6,4 6,1 7,8 8,4 8,6 8,4 6,2 6,3 8,3
Import (ceny state, %, rir) 8,3 8,7 6,8 6,9 6,4 8,0 8,1 8,3 7,0 7,7 7,7
8 = Spozycie prywatne (pp.) 3,1 3,3 2,6 2,2 2,8 2,1 2,2 1,8 2,7 2,8 2,2
g é % Inwestycije (pp.) 1,0 0,9 0,9 1,2 0,6 0,8 0,9 1,2 1,3 1,0 0,9
e Eksport netto (pp.) -0,4 -1,3 0,0 -0,2 1,0 0,5 0,5 0,3 -0,2 -0,5 0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -1,0 -1,4 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -0,7 -1,0 -1,2
Stopa bezrobocia (%9)** 59 55 57 5,8 59 55 57 5,8 58 5,8 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,9 0,4 0,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 8,2 7,7 7,2 7,1 7,4 7,1 6,6 6,8 7,2 7,6 7,0
Inflacja CPI (%9* 1,2 1,5 1,6 1,7 2,0 1,9 2,1 2,2 1,6 15 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,80 1,97 1,97 2,14 2,22 1,72 1,80 2,22
Stopa referencyjna NBP (%9)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,75 1,75 2,00 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,30 4,33 4,29 4,25 4,23 4,21 4,19 4,15 4,29 4,25 4,15
USDPLN** 3,84 3,80 3,70 3,60 3,53 3,48 3,41 3,32 3,74 3,60 3,32

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 15.04.2019r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Kwiecien 1,2 1,7 1,7
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 3,7 9,0 7,0
Wtorek 16.04.2019r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Kwiecien -3,6 7,0 1,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Marzec 1,0 1,1 1,3
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,1 0,2 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Marzec 78,2 79,1 79,2
Sroda 17.04.2019r.
4:00 Chiny PKB (% rir) I kw. 6,4 6,3 6,3
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Marzec 8,2 7,3 8,4
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec 53 6,2 59
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Marzec 6,1 6,3 6,3
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 29 29 29
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 7,6 7,2 7,2
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rr) Marzec 1,4 1,4 1,4
Czwartek 18.04.2019r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Kwiecien 441 45,0 45,0
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Marzec 6,9 4,3 4,2
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Marzec 29 2,6 2,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Kwiecien 53,3 53,3 53,1
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Kwiecien 47,5 48,0 48,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Kwiecien 51,6 51,9 51,7
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Kwiecien
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec -0,2 1,0 0,8
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Kwiecien 13,7 10,0 10,3
Piatek 19.04.2019r.
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Marzec 1162 1220 1240
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Marzec 1291 1285 1300

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



